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1 Einleitung 
Dieser Beitrag setzt sich mit zweien der umfangreichen Änderungen auseinander, die der 
Deutsche Corporate Governance Kodex [DCGK] im Jahr 2009 erfahren hat. Er behandelt die 
Änderungen der Präambel und des Abschnitts 4.1.1 über die Leitung des Unternehmens, die 
auch nach der weiteren Überarbeitung des Kodex von Mai 2010 Bestand haben, jedoch in 
Anbetracht ihrer potentiellen Tragweite bisher erstaunlich wenig Aufmerksamkeit und kriti-
sche Würdigung erfahren haben. 
Zunächst werden die beiden ausgewählten Änderungen kurz erläutert, um dann die grundsätz-
liche betriebswirtschaftliche Bedeutung dieser Änderungen zu diskutieren. Daran anschlie-
ßend wird zunächst ein Überblick über die Rezeption der Änderungen in der Literatur gege-
ben, gefolgt von einer Untersuchung der Resonanz auf die ausgewählten Änderungen bei den 
Unternehmen anhand der Ergebnisse einer qualitativen Analyse der Geschäfts- und Nachhal-
tigkeitsberichte 2009 der DAX-30-Unternehmen. Ergebnis dieser Betrachtungen ist ein klarer 
Widerspruch zwischen der konzeptionellen Bedeutung der Änderungen einerseits und den 
Reaktionen auf diese Änderungen andererseits, dessen mögliche Gründe abschließend erörtert 
werden. 
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2 Änderungen der Präambel und der Aufgaben des 
Vorstandes im DCGK  
Der DCGK dient seit 2002 dazu, die in Deutschland geltenden Regeln für Unternehmenslei-
tung und –überwachung transparent zu machen, um das Vertrauen in die Unternehmensfüh-
rung zu stärken
1
. Seit 2005 werden die Regelungen des Kodex jährlich einer kritischen Prü-
fung durch die Regierungskommission unterzogen und bei Bedarf überarbeitet. Im Jahr 2009 
kam es dabei u. a. zu Änderungen in der Präambel sowie bei der Beschreibung der Aufgaben 
des Vorstands in Abschnitt 4.1.1.  
In  der Präambel hieß es in den Fassungen von 2002 bis 2008: „Der Kodex verdeutlicht die 
Rechte der Aktionäre“2. Dieser Passus wurde 2009 umgeändert in: „Der Kodex verdeutlicht 
die Verpflichtung von Vorstand und Aufsichtsrat, im Einklang mit den Prinzipien der sozialen 
Marktwirtschaft für den Bestand des Unternehmens und seine nachhaltige Wertschöpfung zu 
sorgen (Unternehmensinteresse)“3. 
Abschnitt 4.1.1 lautete vor 2009 noch: „Der Vorstand leitet das Unternehmen in eigener Ver-
antwortung. Er ist dabei an das Unternehmensinteresse gebunden und der Steigerung des 
nachhaltigen Unternehmenswertes verpflichtet“4. Dieser Abschnitt wurde in der Fassung von 
2009 geändert in: 
"Der Vorstand leitet das Unternehmen mit dem Ziel nachhaltiger Wertschöpfung in eigener 
Verantwortung und im Unternehmensinteresse, also unter Berücksichtigung der Belange 
der Aktionäre, seiner Arbeitnehmer und der sonstigen dem Unternehmen verbundenen 
Gruppen (Stakeholder)“5.  
2010 erfolgte bei diesem Abschnitt lediglich noch eine kleine Änderung der Satzstellung.  
Beide Überarbeitungen werfen die Frage auf, ob mit ihnen lediglich eine sprachliche Präzisie-
rung des bisherigen Inhalts oder aber eine Änderung der Inhalte selbst verbunden ist. 
Die Bindung von Vorstand und Aufsichtsrat an das Unternehmensinteresse wurde in der Fas-
sung des DCGK 2008 zwar insgesamt viermal erwähnt, aber das Unternehmensinteresse 
selbst wurde nicht definiert. Aus der Formulierung von Abschnitt 4.1.1 konnte man aller-
                                                 
1  Vgl. Regierungskommission DCGK (2010). 
2  DCGK (2008), S. 1. 
3  DCGK (2009), S. 2. 
4  DCGK (2008), S. 6. 
5  DCGK (2009), S. 6. 
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höchstens schließen, dass Unternehmensinteresse und Steigerung des nachhaltigen Unter-
nehmenswertes nicht identisch sind. In der Neufassung der Präambel wird nun die Sorge um 
den Bestand des Unternehmens und seine nachhaltige Wertschöpfung als Inhalt des Unter-
nehmensinteresses angeführt. Berücksichtigt man zusätzlich die Formulierung von Abschnitt 
4.1.1 wird deutlich, dass das Unternehmensinteresse nicht nur die Belange der Aktionäre, 
sondern aller Stakeholder umfasst. Damit bietet der Kodex nun erstmals eine kurze Konkreti-
sierung zum Verständnis des Begriffs Unternehmensinteresse. Eine intensivere Auseinander-
setzung mit diesem Begriff aus betriebswirtschaftlicher Perspektive erscheint zwar interessant 
und notwendig, kann aber an dieser Stelle nicht erfolgen, da sie den Rahmen sprengen würde. 
Allerdings gibt es dazu umfangreiche rechtswissenschaftliche Beiträge, deren Ergebnisse da-
rin übereinstimmen, dass das Unternehmensinteresse nicht mit den Interessen einer einzigen 
Gruppe gleichgesetzt werden kann, sondern dass es sich um ein interessenpluralistisches, im-
mer wieder neu zwischen den Einflussnehmenden auszuhandelndes und abzuwägendes Inte-
resse handelt
6
.  
Während also das Unternehmensinteresse mit der Änderung von 2009 erstmals definiert wird, 
ersetzt das Ziel der nachhaltigen Wertschöpfung das zuvor geltende Ziel der nachhaltigen 
Unternehmenswertsteigerung, allerdings ohne eine weitere Konkretisierung oder Definition 
anzuführen. Konzeptionell sind jedoch Wertschöpfung und Unternehmenswertsteigerung kei-
nesfalls identisch. Die Wertschöpfung ist ein viel breiteres Erfolgsmaß
7
 als irgendeine der 
Übergewinngrößen, die im Rahmen der Umsetzung des Shareholder-Value-Ansatzes als Er-
folgsmaßstab für die Unternehmenswertsteigerung herangezogen werden. Demnach stellt die 
neu formulierte Zielsetzung nicht nur eine Präzisierung, sondern (eigentlich) eine materielle 
Änderung im DCGK dar. 
 
 
 
                                                 
6  Vgl. z.B. Brinkmann, T. (1983) oder Jürgenmeyer, M. (1984). 
7  Vgl. Lehmann, M. R. (1937), S. 311 und auch Kroeber Riel, W. (1963), S. 80 mit Verweis auf mehrere an-
dere Autoren und (Hand-)Wörterbücher der Betriebswirtschaftslehre. 
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3 Das Wertschöpfungskonzept 
Grundsätzlich stellt die Wertschöpfung den durch die wirtschaftliche Tätigkeit einer Wirt-
schaftseinheit geschaffenen Mehrwert dar. Sie ist also ein Maß für die Eigenleistung eines 
Unternehmens. Werner Kroeber Riel bezeichnet sie als den "betrieblichen Gesamtertrag"
8
. 
Insofern kann sie ermittelt werden als die Differenz aus der Gesamtleistung eines Unterneh-
mens und den vom Unternehmen in Anspruch genommenen Vorleistungen. In dieser Form 
der Ermittlung (Subtraktionsmethode) kommt der Leistungsaspekt zum Ausdruck. Anderer-
seits entspricht sie auch der Vergütung der Personengruppen, die zur Leistungserstellung bei-
getragen haben, worin ein Verteilungsaspekt deutlich wird. In dieser Form wird sie über die 
Summe der Einkommen aller im Unternehmen an der Leistungserstellung Beteiligten ermit-
telt (Additionsmethode).  
Die Wurzeln des Wertschöpfungskonzepts liegen in der Volkswirtschaftslehre. In der Be-
triebswirtschaftslehre wurde von Heinrich Nicklisch mit dem Konzept des "Betriebsertrages" 
erstmals eine der Wertschöpfung ähnliche Größe eingeführt
9
. Max Rudolph Lehmann über-
trug das Wertschöpfungsdenken dann auf das betriebliche Rechnungswesen und beschäftigte 
sich in seinen Arbeiten intensiv mit dem Einsatz der Wertschöpfung als betriebliche Ertrags-
größe
10
. In den 1970er Jahren erfolgte im Zusammenhang mit der "sozialen Berichterstattung" 
oder auch "gesellschaftsbezogenen Rechnungslegung" eine intensive Auseinandersetzung mit 
dem Konzept der Wertschöpfung in der Betriebswirtschaftslehre
11
. Allerdings wurde dabei 
die Diskussion um die angemessene Verteilung der Wertschöpfung in den Mittelpunkt gestellt 
– ein normatives Problem, dass auch durch die Wertschöpfungsrechnung nicht gelöst werden 
kann. Danach geriet das Konzept in Vergessenheit, was wohl mit der teilweise starken ideo-
logischen Prägung der Diskussion zusammenhängt. 
  
                                                 
8  Kroeber Riel, W. (1963), S. 131. 
9   Vgl. Nicklisch, H. (1932); zur Einordnung vgl. auch Pohmer, D. / Kroenlein, G. (1970), Sp. 1914. 
10  Vgl. Lehmann, M. R. (1954) zur beigemessenen Bedeutung vgl. Kroeber Riel, W. (1963), S. 19 und bereits 
Pohmer, D. (1958), S. 149 und ebenso Pohmer, D. / Kroenlein, G. (1970), Sp. 1914.  
11  Vgl. z.B. Scheibe-Lange, I. (1978), Wenzel, B. (1978), Goetzke, W. (1979) und auch Reichmann, T. / Lange, 
C. (1980). 
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Die Erfolgsauffassung, die im ursprünglichen Wertschöpfungskonzept zum Ausdruck kommt, 
ist mit dem Stakeholder-Ansatz
12
 kompatibel
13
, in dem Unternehmen als Koalitionen aus un-
terschiedlichen Interessengruppen betrachtet werden
14
. Wenn man davon ausgeht, dass eine 
solche Koalition nur solange von allen Beteiligten aufrechterhalten wird, wie (zumindest) 
langfristig ein ausgeglichenes Anreiz-/Beitrags-Verhältnis für die Beteiligten gewährleistet 
ist
15
, dann besteht eine zentrale Herausforderung eines Unternehmens darin, Vermögens- und 
Wertzuwachs für seine Stakeholdergruppen zu schaffen und an sie zu verteilen
16
.  
In der Wertschöpfung kommt zum Ausdruck, dass nicht nur die Eigenkapitalgeber zur Leis-
tung beigetragen haben, sondern alle Anspruchsgruppen, insbesondere z. B. auch die Mitar-
beiter und das Gemeinwesen, dieses vor allem durch Infrastrukturmaßnahmen und durch Ge-
währleistung der entsprechenden gesellschaftlichen und marktlichen Ordnung
17
. Außerdem ist 
der Wertzuwachs, der in der Wertschöpfung zum Ausdruck kommt, zunächst einmal unab-
hängig vom Verteilungsaspekt
18
.  
Die Aufrechterhaltung oder sogar eine Steigerung der Wertschöpfung ist grundsätzlich im 
Interesse aller Stakeholder, die über ökonomische Interessen mit einem Unternehmen verbun-
den sind. Die Wertschöpfung ist also ein ganzheitlicheres Erfolgsmaß als der Gewinn, eine 
Residual- oder Übergewinngröße oder Kapitalrentabilitäten, die den Erfolg nur aus Sicht der 
Eigenkapitalgeber messen – zumal die von den Vertretern des Shareholder-Value-Ansatzes19 
behauptete Komplementarität der Eigenkapitalwertmaximierung mit den Zielen anderer An-
spruchsgruppen ausschließlich bei vollkommenen Märkten zutrifft, d. h. bei Gültigkeit der 
Prämissen der (neo)klassischen Theorie.
20
 Diese Anwendungsbedingungen – insbesondere 
das häufig angeführte Argument, alle anderen Beteiligten hätten vertraglich geregelte An-
sprüche, auf die sie sich berufen könnten
21
 – sind jedoch in der Realität praktisch nicht exis-
                                                 
12  Vgl. Freeman, R. E. (1984) und Freeman, R. E. (2004) mit Verweisen auf Weiterentwicklungen der Grund-
idee seines Buches auf verschiedenen Forschungsfeldern wie z.B. Corporate Governance und Organisations-
theorie, Corporate Social Responsibility und Corporate Social Performance sowie Strategisches Manage-
ment.   
13  Vgl. Haller, A. (1997), S. 38 f.; Reichmann, T. / Lange, C. (1980), S. 518 ff. und Goetzke, W. (1979), S. 419  
 ff. 
14  Vgl. hierzu bereits Cyert, R. M. / March, J. G. (1963). 
15  Vgl. dazu grundlegend March, J. G. / Simon, H. A. (1958), aber auch schon Barnard, C. (1938). 
16  Vgl. Clarkson, M. B. E. (1995), S. 112. 
17  Vgl. Lehmann, M. R. (1954), S. 79. Der Beitrag des Gemeinwesens wird v.a. in Kroeber Riel, W. (1963) 
betont. 
18  Vgl. Lehmann, M. R. (1954), S. 78-79 und auch Kroeber Riel, W. (1963), S. 165. 
19  Vgl. z. B. Rappaport, A. (1999). 
20  Vgl. Lorson, P. (2004), S.160. 
21  Hierbei handelt es sich um die Standard Argumentation in der klassischen Property Rights Theory, die von 
vollständigen Verträgen ausgeht. Vgl. z.B. Goodpaster, K. (1991) und Goodpaster, K. / Holloran, T. E. 
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tent,
22
 da die Prämissen der Vollkommenheit weder für Kapital- noch für Güter- und Ar-
beitsmärkte gelten, sodass eine Eigenkapitalwertmaximierung nicht automatisch die Interes-
sen der anderen Anspruchsgruppen befriedigt
23
 und so auch nicht den Anforderungen einer 
Sicherung des Bestands der Unternehmung gerecht wird.
24
 
Das Potential der Wertschöpfung als Erfolgsgröße liegt also zum einen in der Erfassung so-
wohl der Entstehung als auch der Verwendung des Erfolges, während unternehmenswertori-
entierte Konzepte rein auf die Rückflüsse an die Eigenkapitalgeber fokussieren. Zum anderen 
ermöglicht es die Wertschöpfung, den Zusammenhang zwischen einem Unternehmen mit 
seiner Leistung und der Volkswirtschaft herzustellen und aufzuzeigen. Ein Unternehmen kann 
über seine Wertschöpfung und seinen Wertschöpfungsanteil in seinen Bezugsrahmen, das 
übergeordnete Wirtschaftssystem, eingeordnet werden. 
Darüber hinaus können folgende weitere potentielle Stärken der Wertschöpfung im Vergleich 
zu anderen Erfolgsmaßen angeführt werden: 
 Die Wertschöpfungsentwicklung hat ein höheres prognostisches Potential in Bezug auf 
den Fortbestand oder die zukünftige Entwicklung eines Unternehmens, weil sie eine Aus-
sage über die Leistungsfähigkeit des Unternehmens ermöglicht
25
. Auch im Rahmen einer 
Unternehmensbewertung anhand eines Ertragswertverfahrens sind die Wertschöpfung ei-
nes Unternehmens und ihre Entwicklung im Zeitverlauf Faktoren, die zu berücksichtigen 
sind – ein Sachverhalt auf den bereits Lehmann hinwies26. 
 Sollen weder die Stabilität der Koalition der Beteiligten noch das Unternehmen in seiner 
Substanz geschwächt werden, so sind Gewinnsteigerungen oder eine Erhöhung der Free-
Cashflows nicht ohne einen Anstieg der Wertschöpfung zu erreichen. Andernfalls kommt 
es zu Umverteilungskonflikten unter den Leistungsbeteiligten oder zur Verringerung des 
ansonsten in der Unternehmung verbleibenden Wertschöpfungsanteils
27
. Die Wertschöp-
fung ist damit eine Vorsteuerungsgröße für den Gewinn, so wie dies für den Gewinn in 
                                                                                                                                                        
(1994), Donaldson, T. / Dunfee, T. W. (1999) oder auch Asher, C. C. et al. (2005), die aber eine Weiterent-
wicklung der Property Rights Theory propagieren, in der auch implizite Verpflichtungen Berücksichtigung 
finden.  
22  Vgl. z.B. Boatright, J. R. (1994), Blair, M. M. (1995), Marens, R. / Wicks, A. (1999) oder auch 
Blair, M. M. / Stout, L. A. (2001), S. 410 ff. 
23   Vgl. z. B. Hax, H. (1993), S. 770; Janisch, M. (1993), S. 109; Hardtmann, G. (1996),  S. 173. 
24   Vgl. Janisch, M. (1993), S. 106 
25   Vgl. Lehmann, M. R. (1951), S. 267 und auch Pohmer, D. (1958), S. 150. 
26  Vgl. Lehmann, M. R. (1942), S. 25; aber auch bereits Lehmann, M. R. (1937) und später 
  Lehmann, M. R. (1951), v.a. S. 267. 
27   Vgl. ähnlich auch bereits Lehmann, M. R. (1937), S. 313. 
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Bezug auf die Liquidität gilt. Sie kann daher als Voraussetzung für das Fortbestehen eines 
Unternehmens und für weiteres Wachstum angesehen werden.  
 Die Wertschöpfung ist ein zuverlässigerer Indikator für die Größe eines Unternehmens als 
die (Umsatz-)Erlöse oder die Bilanzsumme, die in § 267 HGB als ökonomische Indikato-
ren zur Einordnung in Größenklassen dienen, weil in ihr unterschiedliche Vorleistungsin-
tensitäten von Unternehmen oder Branchen bereits implizit berücksichtigt sind
28
. Die Be-
urteilung des Erfolgs eines Unternehmens erhält somit leichter einen Bezugspunkt und er-
scheint  nicht losgelöst von seinem Umfeld. Die Orientierung eines Unternehmens an sei-
ner Wertschöpfung fördert eine langfristige Ausrichtung,
29
 wohingegen der vorrangigen 
Orientierung an den Interessen der Eigenkapitalgeber und der damit verbundenen Fixie-
rung auf Aktienkursbewegungen die Gefahr einer kurzfristigen Denkweise immanent ist
30
. 
Wertschöpfung ist also nicht per se nachhaltig, aber sie ist ein ganzheitlicheres wirtschaftli-
ches Erfolgsmaß, das dem Stakeholder-Gedanken stärker Rechnung trägt als andere Erfolgs-
maßstäbe und vor allem Shareholder-Value orientierte Ergebnis- und Steuerungsgrößen. In 
ihr finden aus dem Gesamtspektrum der Beziehungen eines Unternehmens zu seinem gesell-
schaftlichen und natürlichen Umfeld zumindest diejenigen Berücksichtigung, die im Rech-
nungswesen quantitativ erfassbar sind
31
. 
Der Schluss, dass es sich bei den Änderungen des DCGK um eine wesentliche Neuausrich-
tung handelt, wird auch durch einen Beitrag Axel Hallers vom Jahresbeginn 2009 gestützt. In 
diesem Beitrag stellt der Autor noch den Mangel einer Bestimmung zur Nachhaltigkeit im 
Deutschen Corporate Governance Kodex und auch in seinen Pendants in anderen Ländern 
fest
32
 und fordert stärkere normative Impulse zur Integration des Gedankens nachhaltiger 
Entwicklung in die Corporate Governance. Nach dem Aufzeigen dieses Mangels skizziert er 
Effekte und Herausforderungen, die mit einer solchen Neuausrichtung der Corporate Gover-
nance v. a. für Unternehmensführung, -berichterstattung und –rechnung verbunden wären33. 
Mit den oben aufgezeigten Änderungen ist nun diese Neuausrichtung der Corporate Gover-
nance im Deutschen Corporate Governance Kodex verbal erfolgt. 
                                                 
28   Vgl. Pohmer, D. / Kroenlein, G. (1970), Sp. 1919; Kroenlein, G. (1975), S. 30-35; Göckeler, W. (1975), S.  
 133 und 139. 
29   Vgl. hierzu die Ausführungen A. Hallers zur Bedeutung der Wertschöpfung in Japan: Haller, A. (1997), S.  
  203-210. 
30  Vgl. Aglietta, M. / Rebérioux, A. (2005), S. 13 und 241; ähnliche Ausführungen auch bei Blair, M. M. 
(1995), S. 122-133. 
31  Vgl. Meyer-Merz, A. (1985), S. 11. 
32  Vgl. Haller, A. (2009), S. 34. 
33  Vgl. Haller, A. (2009), S. 35 ff. 
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4 Rezeption der Änderungen 
Betrachtet man die Reaktionen auf die hier diskutierten Änderungen, so kann festgestellt wer-
den, dass diesen insgesamt keine große Bedeutung beigemessen wird. 
Die Geschäftsstelle der Regierungskommission bezeichnet sie in einer Pressemitteilung  vom 
29.05.2009 nur als Unterstreichung und Klarstellung und geht erst nach der Darstellung vieler 
anderer Detailänderungen kurz auf die Änderungen der Präambel und des Abschnitts 4.1.1 
ein
34
. In der jährlichen Studie des Berlin Center of Corporate Governance über die Akzeptanz 
der Empfehlungen und Anregungen des Deutschen Corporate Governance Kodex
35
 werden 
die angesprochenen Änderungen sogar überhaupt nicht erwähnt.  
Hecker
36
 gibt in seinem Beitrag weitgehend die Einordnung der Änderungen durch den 
Kommissionsvorsitzenden Klaus-Peter Müller wieder, der dazu in seiner Rede im Rahmen 
der 8. Konferenz in Berlin Stellung genommen hat
37
. Allerdings hebt Hecker hervor, dass es 
sich bei diesen Änderungen "nicht um eine Empfehlung oder Anregung handelt, sondern um 
eine Konkretisierung des 'Unternehmensinteresses' und der dem Kodex zugrundeliegenden 
Zielsetzung"
38
. Er betont, dass die Leitungsorgane diesem veränderten Leitprinzip, dem Sta-
keholderansatz, bei der Unternehmensführung verpflichtet sind und dass ihnen dies mit der 
Änderung der Präambel vor Augen geführt wird
39
.  
Van Kann und Keiluweit beziehen sich in ihrem Beitrag teilweise auf Hecker.
40
 Dabei kom-
men sie in Bezug auf den Begriff "Unternehmensinteresse" zu dem Schluss, die jetzige Kon-
kretisierung dieses Begriffs im DCGK stimme mit dem bisherigen Verständnis in Kommenta-
ren und Rechtsprechung überein. 
In zwei weiteren Beiträgen erhalten die hier aufgegriffenen Änderungen etwas mehr Auf-
merksamkeit, indem ihnen eigene Abschnitte gewidmet werden. Weber-Rey hebt ähnlich wie 
die drei vorhergehenden Autoren die Betonung der Stakeholderperspektive durch die "Defini-
tion" des Unternehmensinteresses im DCGK hervor. Außerdem geht sie davon aus, dass 
                                                 
34   Geschäftsstelle DCGK (2009). 
35   Vgl. Werder, A. v. / Talaulicar, T. (2010). 
36   Hecker, A. (2009). 
37   Vgl. Müller, K.-P. (2009), v.a. S. 9-10. 
38   Hecker, A. (2009), S. 1655. 
39   Vgl. Hecker, A. (2009), S. 1655. 
40   Vgl. Kann, J. v. / Keiluweit, A. (2009), S. 2699, Fn. 19 und S. 2700, Fn. 23. 
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durch die neue Formulierung die nachhaltige Wertschöpfung gefördert wird
41
. Auf welche 
Weise dies geschehen soll oder wird, lässt sie jedoch offen. Einzig Fabisch sieht nach der 
Feststellung, dass die Änderungen "auf den ersten Blick wenig spektakulär" wirken, doch eine 
"Neuorientierung"
42
. Mit den Änderungen sei die gesetzliche Verankerung einer nachhaltigen 
und Stakeholder orientierten Unternehmensführung erfolgt, die die Unternehmen in Zug-
zwang bringe. Als Antworten auf die neuen Anforderungen an gute Unternehmensführung 
stellt er professionelles Stakeholder-Management und eine in dieser Richtung transparente 
Berichterstattung dar.  
 
                                                 
41  Vgl. Weber-Rey, D. (2009), S. 2264. 
42  Vgl. Fabisch, M. (2010), S. 122. 
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5 Reaktionen auf Unternehmensseite 
Es erscheint eventuell etwas verfrüht, bereits in den Geschäfts- und Nachhaltigkeitsberichten 
der DAX-30-Unternehmen 2009 nach erkennbaren Reaktionen auf die hier herausgegriffenen 
Änderungen zu suchen, andererseits ist die neue Fassung des DCGK mit ihrer Veröffentli-
chung im Bundesanzeiger am 5. August 2009 wirksam geworden. Außerdem geben viele der 
DAX-30-Unternehmen in ihren Entsprechenserklärungen an, den Kodex in seiner neuen Fas-
sung direkt seit seiner Veröffentlichung zu befolgen. Und auch die anderen Unternehmen ha-
ben über ihre Entsprechenserklärungen zumindest implizit die "Zielvorgabe" einer nachhalti-
gen Wertschöpfung durch den DCGK angenommen, da sich die offengelegten Abweichungen 
und Einschränkungen auf andere Empfehlungen des Kodex beziehen. Dennoch halten ⅔ der 
Unternehmen noch explizit an dem alten, bis 2008 gültigen Wortlaut -  also an der "Steige-
rung des nachhaltigen Unternehmenswertes"  -  fest und rücken nicht die "nachhaltige Wert-
schöpfung" als Ziel in den Fokus. Bei einem Drittel der Unternehmen muss man anhand der 
Geschäftsberichte, zumindest was die finanzielle Steuerung betrifft, eine eindeutige Sharehol-
der-Ausrichtung konstatieren. Aber auch diejenigen, die die neue Formulierung explizit über-
nommen haben, verwenden weiterhin wertorientierte Steuerungskonzepte und Shareholder- 
Value-orientierte Größen wie z.B. ROCE, Value Added und Free Cashflow. Darauf kon-
zentriert sich auch die finanzielle Berichterstattung. Im Bereich der finanziellen Steuerung 
und der Berichterstattung über den Erfolg des Unternehmens ist fast nie die Rede von Wert-
schöpfung. Zumeist finden sich nur die Begriffe Wertschöpfungskette und Wertschöpfungs-
netzwerk in den Abschnitten über Nachhaltigkeit. Im Bereich der Finanzberichterstattung hat 
sich jedoch das Konzept der Wertschöpfung offensichtlich (noch) nicht durchgesetzt. Nur ein 
Drittel der Unternehmen zeigt die eigene Wertschöpfung in Form einer grob gegliederten ta-
bellarischen Wertschöpfungsverteilungsrechnung auf, wie es auch von der GRI vorgeschlagen 
wird
43
. Bei drei Unternehmen erfolgt dieser Ausweis nur in einem der ergänzenden Berichte, 
bei den sieben anderen im Lagebericht. Die folgende Tabelle zeigt die Ergebnisse in einem 
Überblick. 
  
                                                 
43  Im Reporting Framework der Global Reporting Initiative ist die Wertschöpfung als ökonomischer Leistungs- 
 indikator verankert (Core Indicator). Allerdings wird dort die Darstellung der Wertschöpfung in einer sehr 
reduzierten Verteilungsrechnung empfohlen, nicht etwa die Darstellung ihrer Entstehung. Vgl. GRI (2006), 
S. 1 f., v.a. S. 4. 
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Tabelle 1: Darstellung ausgewählter Ergebnisse der qualitativen Analyse  
der Geschäfts- und Nachhaltigkeitsberichte der DAX-30-Unternehmen 
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1 Adidas x S. 34 x
2 Al l ianz x S. 341 und 10 x
3 BASF x S. 118/119 x S. 30
4 Bayer x S. 89 u. 76 x
5 Beiersdorf x S. 24 u. 56 x
6 BMW x S. 140 u. 146 x S. 56
7 Commerzbank x S. 42 x
8 Daimler x S. 64 inh. ähnl . x
9 Deutsche Bank x
S.6 "für die 
Aktionäre"
x
10 Deutsche Börse x x
11 Deutsche Lufthansa x S. 38 x
12 Deutsche Post x S. 27 x
13 Deutsche Telekom x x
14 E.ON x S. 26 FB x
15 Fresenius x S. 14 x S. 63
16 Fresenius  MedCare x S. 125 x S. 63
17 Henkel x S. 22 inh. ähnl . x S. 3 NHB
18 Infineon x S. 62 x
19 K+S x S. 75 x S. 65 NHB
20 Linde x S. 18 x
21 MAN x S. 16 inh. ähnl . x
22 Merck x x S. 25
23 Metro x S. 24 u. 56 x
24 Munich Re x S. 30 x
25 RWE x S. 70 inh. ähnl . x S. 92 CRB
26 Salzgi tter x S. 19 x S. 95
27 SAP x S. 19 x
28 Siemens x S. 16 x
29 Thyssen Krupp x S. 85 inh. ähnl . x
30 Volkswagen x S. 108 x S. 152
es  i s t etwas  anderes  angegeben: NHB steht für Nachhaltigkei tsbericht
CRB s teht für Corporate Respons ibi l i ty Bericht
FB s teht für Finanzbericht
keine derartige
Darstellung ausgewählter 
Ergebnisse
der qualitativen Analyse
der Geschäfts- und 
Nachhaltigkeits-
berichte der
DAX-30-Unternehmen
Seitenangaben beziehen s ich im a l lgemeinen auf die Geschäftsberichte, es  sei  denn
Einhaltung des
DCGK 2009
Formulierung des 
Unternehmensziels i.A.a. 
DCGK
Finanzielle
Steuerung
keine derartige
keine derartige
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6 Ein Widerspruch, mögliche Gründe und Wege zur 
Überwindung 
Wie dargestellt, werden die untersuchten Änderungen im Gegensatz zu der hier diskutierten 
konzeptionell-betriebswirtschaftlichen Bedeutung offensichtlich weder von der Regierungs-
kommission noch von den Unternehmen als wesentliche, inhaltliche Änderungen aufgefasst. 
Dies könnte zum einen darin begründet sein, dass die Termini Wertschöpfung und Unterneh-
menswertsteigerung in Bezug auf ihre Begriffsinhalte identisch interpretiert werden. Zum 
anderen könnten bei grundsätzlicher Zustimmung in Bezug auf die unterschiedlichen Be-
griffsinhalte die Konsequenzen aus einer Unternehmenswertorientierung und einer Wert-
schöpfungsorientierung als identisch angesehen werden. Die dritte grundsätzliche Möglich-
keit, dass es sich lediglich um einen bewussten „Etikettenschwindel“ handelt, um eine nach 
der Finanzkrise zunehmend kritisch auf Shareholder-Value-Ansätze reagierende Öffentlich-
keit zu beruhigen, ohne dass wirklich eine Änderung der Corporate Governance beabsichtigt 
wäre, sei hier mangels ernsthafter Belege für eine derartige „Verschwörungstheorie“ nicht 
weiter verfolgt. 
1) „Um“-Interpretation von Wertschöpfung 
Der Umfang und die Höhe der Wertschöpfung sind, wie bei allen anderen Erfolgskonzepten 
auch, von der Abgrenzung der Inhalte ihrer Komponenten abhängig – was auch die Einen-
gung und "Um"-Interpretation der Wertschöpfung im Sinne des Shareholder-Value-Ansatzes 
ermöglicht. Aus Sicht der Eigenkapitalgeber können sämtliche Beiträge anderer Stakeholder 
als Vorleistungen interpretiert werden, so dass die Wertschöpfung (engl.: "added value" oder 
„value added“44) auf den erwirtschafteten Mehrwert für die Eigenkapitalgeber, den Sharehol-
der-Value-Added eingeengt wird
45
. Danach gäbe es zwischen der früheren Formulierung des 
DCGK - die die Rechte der Aktionäre verdeutlichen sollte und den Vorstand zur nachhaltigen 
Steigerung des Unternehmenswertes verpflichtete - und der neuen Formulierung mit explizi-
tem Bezug auf die Wertschöpfung gar keine inhaltliche Differenz; Unternehmenswertsteige-
rung und Wertschöpfung sind aus dieser Perspektive Synonyme.  
  
                                                 
44  Ein Hinweis auf diesen Begriff und auch auf das französische Pendant "valeur ajoutée" findet sich schon bei 
Lehmann, M. R. (1954), S. 10; Pohmer, D. (1958), S. 148 f.; Pohmer, D. / Kroenlein, G. (1970), Sp. 1914;  
45  Vgl. dazu bereits Haller, A. (1997), 3. Kapitel v.a. S. 66 f.  
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2) Identische Konsequenzen  
Die Behauptung, dass eine Orientierung an der Unternehmenswertsteigerung – zumindest 
langfristig – mit einer Wertschöpfungsorientierung identisch ist, wird wie oben dargestellt 
von den Proponenten des Shareholder-Value-Ansatzes vorgetragen. Unabhängig davon, dass 
diese Behauptung innerhalb der Prämissen der neoklassischen Modellwelt zutrifft, scheitert 
die Übertragung dieser Überlegungen auf die reale Welt jedoch daran, dass die Prämissen in 
erheblichem Maße nicht erfüllt sind. Das Modell bildet die Realität dem entsprechend nicht 
hinreichend genau ab, um aus dem Modell praktische Entscheidungen ableiten zu können. 
Beide Erklärungen sind also letztlich unbefriedigend. Während im ersten Fall gar keine Not-
wendigkeit für eine „Präzisierung und Klarstellung“ besteht, da ja nur ein Terminus durch ein 
Synonym ersetzt wird, würde die zweite modellhaft-theoretische Begründung in eklatantem 
Widerspruch zu den Grundzielen des DCGK stehen, an der Praxis orientierte und in der Pra-
xis umsetzbare Ausführungen zu formulieren. Zudem wäre auch hier die Frage zu stellen, 
worin denn eigentlich die Präzisierung und Klarstellung durch die Änderungen besteht. 
Abschließend kann nur bedauert werden, dass das unbestreitbare Potential der Wertschöpfung 
zumindest als ergänzender Erfolgsmaßstab für eine nachhaltige Unternehmensentwicklung 
nicht genutzt wurde oder nicht genutzt werden wollte. Dabei gilt es aber auch zu berücksich-
tigen, dass es noch gar kein geeignetes Instrumentarium gibt, um die Wertschöpfung als Steu-
erungsgröße verwenden zu können, das also die Verfolgung des Ziels nachhaltiger Wert-
schöpfung verdeutlicht und die Erreichung dieses Ziels direkt unterstützt
 46
.  
 
                                                 
46  Vgl. als Beispiel für eine kritische Auseinandersetzung mit verschiedenen Konzepten zur Berücksichtigung 
von Nachhaltigkeitsaspekten im Rechnungswesen Lingnau, V. (2008), S. 87 ff. Für eine erste Idee zu einem 
solchen Instrument vgl. Kreklow, K. / Lingnau, V. (2009), S. 444 ff. 
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